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日本トップ 400 社の比較��による企業価値創造会計 
 
                                   紺野 � 
 
要 �� 
企業価値創造会計に基づき、日本企業の株式時価総額上位 400 社を取り上げ、事例研究
を通して、企業価値創造の実践状況を調査し、全体像を比較・検討した。株式時価総額上
位 100 社、200 社および 300 社調査と同様に、社員、顧客、株主および社会を包含する企
業価値概念の多様性、企業価値創造の捉え方およびそのプロセスの多様性等を確認し、今
後の企業価値創造会計のあり方について継続的に展望する。 
 
�ー�ード� 
 企業価値概念、企業価値の使用状況、企業価値創造会計、ステークホルダーアプローチ、 
企業価値創造主要ドライバー 
 
� は�めに 
 本稿は企業価値を創造するために、主として会計的支援を探求しながら、事例として日
本のトップ企業に焦点をあてて検討した。株式時価総額上位 400 社を調査して、企業価値
概念の使用状況を把握し、企業目的・目標、戦略、計画そして業績等との関連性を考察す
る。ほとんどの企業において、企業価値をかなり重要視し、企業価値を創造・向上するこ
とを意識した経営を遂行していることは 100 社、200 社および 300 社調査1と同様に確認で
きた。その具体的な企業価値概念および企業価値創造・向上方法に関しては、共通点も多
いが、各社固有の特徴もかなりある。このためにか、統一的な企業価値の測定・創造は難
しく、むしろ多様な解釈に基づく各社各様の不明確な定義・測定・創造がなされている。
そこで、企業価値概念の整理を確認しながら、企業価値を創造・向上するための重要な主
要ドライバーの抽出に関しても注目し、企業価値創造方法の構築を目指したい。 
企業価値を創造するには、より戦略的に企業経営を展開していくことが望まれる。その
ためには、どのように企業価値を創造するのかの目標・プロセスが極めて重要となる。こ
の検証には、測定可能な企業価値関連指標は欠かせない。指標化するには会計的指標は必
要不可欠であり、最も基本的な情報である。しかし、多くの会計的指標は結果指標である
ので、その先行指標にも注目しなければならない。同時に全社的な測定・指標化も進めな
ければならない。個別的なより具体的な指標をも組み合わせて統合指標化し、より積極的
にステークホルダーに情報を開示し、コミュニケーションを図っていくことも重要となる。
                                                  
1 100 社の考察に関しては[紺野(2011)]、200 社の考察に関しては[紺野(2012)]、300 社の考察に関しては[紺野(2013c)]
参照。 
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どのように企業価値創造の好循環の仕組みを構築していくのか。多くの企業で展開され、
社会全体で好循環をもたらし、個別企業だけでなく、社会全体の価値創造にも貢献できれ
ば幸いである。 
これまで主として会計的に企業価値を創造するための企業価値創造会計を提案し、事例
研究を積み重ねてきた。最初にエレクトロニクス業界2、そして健闘企業3、医薬業界4、化
学業界を調査した。ある程度の方向性を確認できたので、より多くの日本企業を全般的に
調査して全体像を把握することにした。そこで、株式時価総額トップ企業として 100 社を
整理し、さらに 200 社、300 社、そして 400 社まで拡大して整理する。企業価値を創造し
ている企業は多いが、企業価値をかなり毀損している企業もあり、その要因を考察しなが
ら、どのように企業価値を創造すべきかについて今後の研究方向を総括的に展望する。 
 
Ⅱ  日本トップ 400 社の企業価値創造会計による分析 
1. 日本トップ 400 社の�� 
本稿では、日本のトップ企業に焦点をあてて調査分析した。選定は 2013 年 3 月 31 日現
在の株式時価総額上位 400 社を選択し、過去の対象期間としては、原則としてキャッシュ・
フローデータが入取可能な 1999 年度から 2012 年度までの 14 年間である。合併などの関係
で、14 年間の算定が不可能な場合には、入手可能な期間としている。調査対象企業は表－
１の通りである。 
表－1         調査対象の日本トップ 400 社名 
業  種 企     業     名 社 数 
 
 
 
建設・食品・小売
国際石油開発帝石、石油資源開発、コムシス、大成建設、大林組、
清水建設、鹿島、大東建託、住友林業、大和ハウス工業、積水ハ
ウス、きんでん、日揮、日清製粉、山崎製パン、カルビー、ヤク
ルト本社、明治 HD、日本ハム、いちご、カカクコム、エムスリー、
ディー・エヌ・エー、博報堂 DYHD、サッポロ、アサヒ GHD、キリ
ン HD、宝 HD、コカ・コーラウエスト、伊藤園、ローソン、ABC マ
ート、日本マクドナルド HD、双日、アルフレッサ HD、キッコーマ
ン、味の素、キューピー、ハウス食品、カゴメ、ニチレイ、東洋
水産、日清食品 HD、JT、ヒューリック、J フロント、三越伊勢丹
HD、野村不動産 HD、一建設 
 
 
 
49 社 
 
 
化    学 
トヨタ紡織、コスモ、セブン＆アイ HD、ツルハ、帝人、東レ、 
クラレ、旭化成、SUMCO、グリー、ネクソン、ガンホー、王子製紙、
昭和電工、住友化学、日産化学工業、東ソー、電気化学、イビデ
ン、信越化学工業、エアウォーター、大陽日酸、日本触媒、カネ
カ、協和発酵キリン、三菱ガス、三井化学、JSR、三菱ケミカル HD、 
ダイセル、積水化学工業、ゼオン、宇部興産、日立化成工業、 
日本化薬、野村総合研究所、電通、花王 
 
 
38 社 
 
 
 
武田薬品工業、アステラス製薬、大日本住友製薬、塩野義製薬、
田辺三菱製薬、中外製薬、科研製薬、エーザイ、ロート、小野薬
品工業、久光製薬、参天製薬、ツムラ、テルモ、みらか HD、 
 
 
 
                                                  
2 エレクトロニクス業界の考察に関しては、[企業価値創造会計研究会(2009)]参照。 
3 健闘企業の考察に関しては、[紺野剛、日本管理会計学会全国大会口頭報告(2009)]参照。 
4 医薬業界の考察に関しては、[紺野剛、企業評価専門研究会口頭報告(2009)]参照。 
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医    薬   
沢井製薬、第一三共、キョーリン製薬、大塚 HD、大正製薬 HD、 
日本ペイント、関西ペイント、DIC、オリエンタルランド、パーク
24、フジ MHD、オービック、ヤフー、トレンドマイクロ、日本オラ
クル、ユーエスエス、伊藤忠テクノ S、楽天、大塚商会、ジュピタ
ーテレコム、富士フイルム HD、コニカミノルタ HD、資生堂、 
ライオン、ポーラ、小林製薬、タカラバイオ 
 
42 社 
 
 
鉄綱・金属・造船
昭和シェル石油、コスモ石油、東燃ゼネラル石油、出光興産、JXHD、
横浜ゴム、ブリヂストン、住友ゴム、旭硝子、日本電気硝子、 
太平洋セメント、TOTO、日本ガイシ、日本特殊陶業、新日本製鐵、
神戸製鋼所、JFEHD、大和工業、丸一鋼管、大同特殊鋼、日立金属、
日本製鋼所、三菱マテリアル、住友金属鉱山、DOWA、住友電気工
業、東洋製缶、LIXIL グループ、リンナイ、ニッパツ 
 
 
30 社 
 
機     械 
アマダ、ディスコ、豊田自動織機、ナブテスコ、SMC、コマツ、 
住友重機械工業、日立建機、クボタ、荏原、千代田化工建設、 
ダイキン工業、栗田工業、平和、SANKYO、ブラザー工業、グロー
リー、セガサミーHD、ホシザキ、日本精工、ジェイテクト、THK 
 
22 社 
 
 
電     機 
日立製作所、東芝、三菱電機、富士電機、安川電機、マキタ、 
東芝テック、マブチ、日本電産、オムロン、ジーエス・ユアサ C、
NEC、富士通、エプソン、ワコム、パナソニック、シャープ、 
アンリツ、ソニー、TDK、ヒロセ電機、横河電機、アドバンテスト、
キーエンス、シスメックス、デンソー、スタンレー、カシオ、 
ファナック、ローム、浜松ホトニクス、京セラ、村田製作所、 
日東電工、東京理化 
 
 
35 社 
 
 
自  動  車 
精 密 機 械 
三菱重工業、川崎重工業、IHI、日産自動車、いすゞ自動車、トヨ
タ自動車、日野自動車、三菱自動車、日産車体、NOK、アイシン精
機、マツダ、ダイハツ工業、ホンダ、スズキ、富士重工業，ヤマ
ハ発動機、小糸製作所、豊田合成、シマノ、タカタ、テイ・エス  
テック、三菱食品、良品計画、第一興商、メディパル、ドン・キ
ホーテ、スギ、島津製作所、ニコン、オリンパス、HOYA、キヤノ
ン、リコー、シチズン、バンダイ、凸版印刷、大日本印刷、 
アシックス、ヤマハ、任天堂 
 
 
41 社 
 
商社・百貨店 
伊藤忠商事、丸紅、長瀬、豊田通商、ファミリーマート、三井物
産、東京エレクトロン、日立ハイテクノロジーズ、住友商事、三
菱商事、キャノンマーケテイング、ユニ・チャーム、東邦 HD、サ
ンリオ、コメリ、青山、しまむら、高島屋、H2O、丸井 G、クレデ
ィセゾン、イオン、ユニーグループ HD、イズミ、ケーズ HD 
 
25 社 
 
 
 
金融・証券・保険
新生銀行、あおぞら銀行、三菱 UFJFG、りそな HD、三井住友トラ
スト HD、三井住友 FG、西日本シティ、千葉銀行、横浜銀行、常陽
銀行、群馬銀行、七十七銀行、ふくおか FG、静岡銀行、スルガ銀
行、八十二銀行、滋賀銀行、京都銀行、ほくほく FG、広島銀行、
中国銀行、伊予銀行、セブン銀行、みずほ FG、山口 FG、センチュ
リー、SBI、J トラスト、京葉銀行、イオンクレジットサービス、
アコム、オリエント、日立クレジット、アプラス、オリックス、
三菱 UFJ リース、ジャフコ、大和証券 G 本社、野村 HD、岡三証券、
東京東海 FG、松井証券、NKSJHD、日本取引所、MS&ADHD、ソニーFHD、
第一生命保険、東京海上 HD、T&DHD 
 
 
 
49 社 
 
 
不動産・運輸・
海運 
三井不動産、三菱地所、東京建物、東急不動産、住友不動産、 
住友不動産販売、イオンモール、NTT 都市開発、東武鉄道、相鉄
HD、東京急行電鉄、京浜急行電鉄、小田急電鉄、京王電鉄、京成
電鉄、東日本旅客鉄道、西日本旅客鉄道、東海旅客鉄道、西日本
鉄道、近畿日本鉄道、阪急阪神 HD、南海、京阪電気鉄道、名古屋
鉄道、日本通運、ヤマト HD、セイノ HD、日立物流、日本郵船、 
商船三井、川崎汽船、日本航空、全日本空輸、三菱倉庫、上組     
 
 
35 社 
 
通信・サービス
TBSHD、日本テレビ放送網、テレビ朝日、スカパー、日本電信電話、
KDDI、光、NTT ドコモ、東京電力、中部電力、関西電力、中国電力、
 
27 社 
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北陸電力、東北電力、四国電力、九州電力、北海道電力、J-POWER、
東京ガス、大阪ガス、東邦ガス、東宝、NTT データ、SCSK、セコム、
コナミ、ベネッセ HD 
そ  の  他 ヤマダ電機、ニトリ HD、ミスミ、ファーストリテイリング、 
ソフトバンク、スズケン、サンドラック 
7 社 
   計  400 社 
 
2. 日本トップ 400 社の比較分析 
企業価値創造会計の視点から、過去の実績を比較・分析する。主として会計的企業価値
創造と市場的企業価値創造の分析である。会計的企業価値創造の視点からは、当期純損益、
フリーキャッシュ・フロー(FCF ;営業・投資キャッシュ・フロー)を抽出した5。市場的企業
価値創造の視点からは、統一的に各年度の 3 月末の株価から計算した株式時価総額の年間
増減額を算出している6。14 年間の平均当期純損益と平均 FCF の平均値と平均株式時価総
額増減額の単純平均値を算定してみた。会計データは 3 月期以外でも，各決算期の金額を
そのまま用い、12 カ月に満たない変則的な期間も年換算しないで用いている。  
各指標間の関連性を単純回帰分析により検討したが、あまり相関は認められなかった。
唯一平均当期純損益と平均 FCF とが、ある程度の相関性を示している(図－2 参照)。株式時
価総額は 3 月末で統一的に計算しており、マクロ経済の影響を極めて強く受けており、各
社共に同じような傾向を示している。特定時点では、年間変動額はかなり大きく動くので、
企業価値の極単な一面しか表していない可能性がある。 
日本トップ 400 社は、景気変動の影響を受け、厳しい国際競争を繰り拡げてきた。2001
年度の業績悪化は IT バブル崩壊の影響が、2007・2008 年度の業績悪化は世界金融危機の
影響が色濃く反映している。失われた 20 年を経過し、回復基調であったが、世界金融危機
に遭遇し、大幅に業績を悪化させたが、ある程度克服しつつある。それでも各社の対応に
応じて、企業価値創造の状況はかなり相違している。 
株式時価総額トップ 400 社では、14 年間の平均株式時価総額はわずかにしか増加してい
ないので、平均株式時価総額を減少させている企業が全体の 15.3％にまで達している。そ
れでも 57.0％の企業では利益・FCF・時価を増加させている。 
株式時価総額トップ 400 社に拡大して調査すると、下位企業の規模・企業価値はかなり
小さな金額となっている。株式時価総額の違いが顕著に表れており、全社の単純平均を使
用する意義はかなり後退する。 
表－２は、直近上場で株式時価総額増減額が算定できない 2 社を除く、398 社の平均会
計・市場的企業価値業績の各類型別集計である。 
 
 
                                                  
5 財務データは有価証券報告書などから入手した。 
6  3 月末の株価は日本経済新聞、ヤフーファイナンスなどから、発行済み株式数は有価証券報告書などから入手した。 
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  表－2       平均�計・���企業価値業績の類型 
    分    類 平均業績増加 平均業績減少   計 
すべてが増加型    227 社    － 227 社 
利益・FCF 増加、時価減少型     62 社   39 社 101 社 
利益・時価増加、FCF 減少型     38 社    1 社 39 社 
FCF・時価増加、損失型      6 社    0 社   6 社 
利益増加、FCF・時価減少型     2 社   14 社 16 社 
FCF 増加、損失・時価減少型        1 社    5 社    6 社 
時価増加、損失・FCF 減少型     1 社      0 社     1 社 
損失、FCF・時価減少型      －    2 社    2 社 
       計    337 社   61 社 398 社 
 
                  
（�）企業価値概念の使用�� 
400 社のうち 380 社（95%）で企業価値概念をいずれかの箇所で使用している。残りの
20 社は、公表している情報等からは、企業価値という用語を発見できなかった。100 社、
200 社、300 社調査と大きな相違はないが、400 社まで拡大すると企業価値概念を発見でき
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ない企業がやや増えてくる。それでもほとんどの時価総額の多い企業（400 社）において
も、企業価値概念が用いられていることは確かに確認できた。 
企業価値概念をどの箇所で使用しているかを調査整理すると、CSR(35.5%)、方針(31.7%)、
理念(7.9%)、計画(7.8%)、戦略(2.5%)、目標(0.6%)等で、100 社、200 社、300 社調査と同
様に主として CSR と方針であるが、かなり多様な視点から用いられていることが判明した。 
（�）企業価値概念の定義 
 企業価値(Enterprise Value)概念は、厳密に定義すれば、企業が将来にわたって生み出
す付加価値(CF)の割引現在価値と定義できる。しかし、このようなファイナンス的な定義
に必ずしも統一されていない日本企業の実状を、100 社、200 社および 300 社調査と同様に
指摘したい。企業価値概念としては、各種多様な概念を使用している。しかもほとんどの
企業においては、企業価値を明確に定義していない。多様な使い方をするために、あえて
定義していない企業も存在していることも確認された。しかし企業価値概念の混乱を避け
るためには、各企業の独自の定義を明確にして使用することが望ましい。 
これまで企業価値を３つの視点で体系的に整理することを提案してきた。すなわち、本
質的企業価値、会計的企業価値、そして市場的企業価値である。企業価値創造の視点から
は整理しやすいと思われるが、測定上の課題があり、間接的で使いづらい難点もある。企
業価値は主観的な「信頼度・満足度」を内蔵している側面がある。企業価値をステークホ
ルダーの視点から考えれば、ステークホルダーの信頼・満足を目指すことになる。そこで、
企業価値概念とステークホルダー価値概念の関係が極めて重要である。企業価値概念を直
接的に定義しようとするアプローチがある。それに対して、ステークホルダー価値概念に
基づくアプローチは、企業価値をその構成要素である各ステークホルダー価値の総和とし
て各構成要素の価値を加算して求める。ステークホルダーとの関係から企業価値を考えよ
うとするから、ステークホルダーによる信頼が基本となる。基本的には人的価値を創造し、
顧客価値の創造に繋げる。顧客価値が創造できれば、通常は利益・CF も増えていくであろ
う。利益・CF が増加すれば株価が上がり、株主価値が創造されよう。株主価値が創造でき
れば、社会・環境価値を創造できる可能性が高まる。そして社会・環境価値が創造できれ
ば、人的価値等の創造に繋がる。これらが繰り返され、スパイラルアップに企業の価値を
継続的にダイナミックに創造していく仕組みが望まれる。主要ステークホルダーの信頼・
満足を相互に高めながら、総和としての企業価値をより創造する戦略展開が課題となる。 
   
 
 
 
 
 
    
૶↪ߒߡ޿ߥ޿㧡㧑
૶↪ߒߡ޿ࠆ㧑
㧯㧿㧾㧑
ᣇ㊎㧑
ℂᔨ㧑
⸘↹㧑
ᚢ⇛㧑
⋡ᮡ㧑 ߘߩઁ㧑
࿑㧙㧟ޓ␠ડᬺଔ୯ߩ૶↪⁁ᴫ
⋡ᮡ㧑
࿑㧙㧠ޓ␠ડᬺଔ୯ߩ૶↪▎ᚲ ࿑㧙㧡ޓ␠ડᬺଔ୯᭎ᔨߩቯ⟵⁁ᴫ
ቯ⟵ߒߡ޿ࠆ㧑ਇ᣿ߢ޽ࠆ㧑
ផ᷹น⢻ߢ޽ࠆ㧑
35
日本トップ 400 社の 95％で、企業価値概念を使用していることは確認できたが、明確に
定義して使用している割合はわずか 5.3％にすぎない。使用箇所、文脈、前後の内容から、
ある程度推定可能な割合は、91.6％である。残りの 3.1％の企業では、どのような内容か
の判断が大変困難であった。多くの企業では、株主価値、DCF や株式時価総額等のファイ
ナンスにおける一般的な定義で使用しているから、あえて定義していないのかもしれない。
企業固有の定義を採用する場合には、明確に定義しているとも考えられる。誤解や混乱を
避けるためには明確に定義し、わかりやすく説明する必要がある。 
ステークホルダーとの関係から企業価値を考えることが、より企業価値を創造可能と思
われる。日本企業の調査結果から、ステークホルダーを重視する傾向は確認された。企業
価値概念の多様な使用状況を理解するために、企業価値概念を整理してきた。400 社調査
で新たに調査した企業では、企業固有の定義をしている事例は特に発見できなかった。 
① 将来 CF の割引現在価値概念 
② ステークホルダーの視点からの企業価値概念 
③ CSR(Corporate Social Responsibility)の視点からの企業価値概念 
このように、企業価値は各社の考え方を反映して多様な概念として用いられている現状
を明確に確認できる。しかし、多くの企業においては、どのような意味で企業価値概念を
用いているのかは不明であるのも事実である。 
企業価値概念は、会計的企業価値に限定する段階から、会計的企業価値に市場的企業価
値を包含する段階、そして会計的企業価値と市場的企業価値だけでなく本質的企業価値を
も包含する段階に分けられる。本質的企業価値をも包含する段階では、ステークホルダー
の視点からと CSR の視点からアプローチしている企業に整理できる。本質的企業価値を創
造することにより、会計的企業価値の創造に繋げられる可能性があり、会計的企業価値が
創造できれば、市場的企業価値の創造に連鎖する可能性が益すプロセスに注目している。 
 
3. 企業価値創造の意義 
企業価値創造とは、企業価値を将来創造できるかどうかが問題になる。そこで、「創造」
は新しく生み出すことを意味している。そこで企業価値創造とは、フローとしての期間変
動額として捉えることになる。 
(将来の)企業価値創造=将来時点の企業価値－現在時点の企業価値          
企業価値そのものを探求するよりも、企業価値創造主要要因（Key Value Drivers；KVD）
に焦点を当て、その要因を分解し、展開することがより現実的であろう。フロー面から企
業価値創造額を考えると、会計的企業価値創造額、本質的企業価値創造額そして市場的企
業価値創造額に分けられる。会計的企業価値創造額としては、利益、CF(営業 CF、FCF)、
売上高、付加価値、Stern Stewart 社の登録商標である EVA(Economic Value Added ;経済
的付加価値)等により算定される。市場的企業価値創造額としては、株式時価総額増減額等
として算定される。本質的企業価値創造額としては、ステークホルダーの視点から分類す
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れば、株主価値創造額、顧客価値創造額、人的価値創造額そして社会・環境価値創造額等
から構成される。株主価値創造額は、会計的企業価値創造額そして市場的企業価値創造額
とは極めて相互依存重複関係にある。そこで、株主価値創造額以外の顧客価値創造額、人
的価値創造額そして社会・環境価値創造額の測定が特に問題とされる。しかし、現在のと
ころ、客観的な測定方法は必ずしも開発されていない。むしろ、これからこれらへの挑戦
が益していくであろうと期待している。 
「企業価値創造」も「企業価値」同様に、概念的には必ずしも一般化していない。企業
価値向上、企業価値最大化等の表現が多種多様に用いられ、その具体的な内容も定かでな
い。明確に定義して用いるべきである。 
企業とステークホルダーとの相互関係が特に重要となる。企業の立場から価値を考える
と企業価値が問題となる。ステークホルダーの立場から価値を考えるとステークホルダー
価値が問題となり、その内訳が株主価値、顧客価値、人的価値、社会価値から構成される。
企業とステークホルダーとの相互関係のプロセスから多くの企業価値が創造される。 
統合報告（Integrated Reporting）における企業価値創造プロセスの考え方を検討し
[IIRF.,(2013a,b,c)]、参考にしたい。国際統合報告審議会 (IIRC; The International 
Integrated Reporting Council)において、統合報告のフレームワーク作りが取り組まれて
いる。統合報告において、企業価値創造プロセスは主要論点である。投資家の求めるニー
ズ（主な情報）は、企業価値にフォーカスされている。主たる関心は、企業の成長戦略で
あり、どのように企業価値を創造していくかにある。そのための、ビジネスモデル（business 
model）をどのように構築していくのか。企業が短期、中期、長期においてどのように価値
を創造し維持するかを説明するために、ビジネスモデルを開示する。資本（capitals）が
インプット（inputs）され、外部環境を踏まえた経営活動の結果としてアウトプット
(outputs)され、アウトカム(outcomes)として資本が測定される。企業価値創造は、ビジネ
スモデルにより大きく影響される。長期に亘って価値を創造・維持し続けるためには、外
部環境と資本との関係を踏まえてどのような経営活動が行われるかを説明する。企業独自
の価値創造メカニズム全体に関して投資家を初めとする多くのステークホルダーに理解さ
せるための開示であり、コミュニケーションを図る重要手段となる。価値創造のプロセス
として説明するよう求めているのである。そのためには、「組織概要と外部環境」「ガバナ
ンス(governance)」「ビジネスモデル」「リスク(risks)と機会(opportunities)」「戦略と資
源配分(resource allocation)」「実績（パフォーマンス;performance）」「見通し
(outlook)」「作成と表示の基礎」という「8 つの内容要素（Content Elements）」に対応し
たものとすることが期待されている。企業価値創造プロセスを明確にするために、KPI（Key 
Performance Indicator）を用いて定量的に行うのか、定性的（narrative、説明的・物語
的）に行うのか、という点について、フレームワークは定性的な説明を軸に、定量的な情
報で補完すべきというスタンスである。統合報告では将来の価値創造についての説明を求
めているため、定量的な情報のみでは困難だからである。しかし、できる限り定量的な情 
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���    ビジネスモデルと価値創造 
 
 ［IIRF.,(2013a)ｐ.11］ 
 
［IIRF.,(2013c)ｐ.13］ 
報を用いて、定量的な情報が利用できない場合には、定性的な説明をし、できるだけ定量
的な情報と定性的な説明を併存させるべきであろう。定性的な説明を軸に、定量的な情報
で補完すべき、というスタンスである。同時に、できるだけ定性項目と定量項目の関連性
についても触れるべきであろう。 
各企業がどのようにこのプロセスを説明し、開示するかは、注目に値する。たとえば、
ローソンでは、「持続的な企業価値創造の源泉は、経営戦略とビジネスモデルであり、モノ
やカネといった財務諸表上「見える資本」と、ヒトに代表される「見えない資本」をうま
く組み合わせ、高い資本効率をもたらす資本配分を行うことが経営戦略である。そして、
「お客さま起点」の考え方に基づき、「イノベーション（革新）をもたらす R&D（研究開発）」、
「小商圏型製造小売業」、「進化した FC システム」を活用し、投下した資本以上の付加価値
を生み出し、企業内の資本と社会資本をさらに増やしていく仕組みが弊社のビジネスモデ
ルである。弊社では、経営戦略を軸にビジネスモデルを動かしていくプロセスを「企業価
値創造サイクル」と名付けていると説明している。簡潔かつ明瞭に開示している。 
一般的な経営活動は、製造業では研究開発、調達購買、製造・生産、物流流通、マーケ
ティング・販売、サービスというバリューチェーン(value chain)プロセスの流れである。
このような一貫したプロセスにおいて価値を創造している。医薬品業界では、主に研究開
発により価値が創造される。もの造り業界では、主に製造によりより価値が創造される。
小売業では、主に販売によりより価値が創造される。主に物流でより価値を創造している 
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［INTEGRATED REPORT 2013 ローソン統合報告書 3 頁］ 
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企業もある。主にサービスでより価値を創造する企業もある。これらを明確に整理し、自
社のビジネスを価値創造と結び付ける。ビジネスモデルの現状そして将来を確定させるの
である。 
試案では、期首に経営資源・企業価値を投入し、経営理念、戦略計画予算に基づきビジ
ネスモデルを構築し、経営活動が行われる。その結果として、企業価値が創造され、期末
の経営資源・企業価値となる。それをステークホルダーに分配し、残りが期首の経営資源・
企業価値として再投入を繰り返す。これらを参考に、各社が自社の企業価値創造サイクル
を描がけるように構想するのである。 
経営理念 
戦略計画予算 
ビジネスモデル 
 
経営活動 
経営資源 
企業価値 
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SBI ホールディングス株式会社においては、「企業価値は、顧客価値、株主価値、人材価
値の総和」と考えている。 
そして、「企業の社会的責任、 
株主価値向上への取り組み、ステークホルダーとの関係を重視した経営、 
株主・投資家の皆様に対して、積極的な情報開示を行うとともに、より良い関係の構築
に努めることで、健全で透明性の高い経営を行っております。上場各社の自己成長・自己
増殖はもちろんのこと、未上場企業の株式公開によるグループ企業価値の顕在化のほか、
Ｍ＆Ａや合弁会社の設立、あるいは戦略的提携等を通じ、株主価値の拡大を図ります。 
顧客価値向上への取り組み、信頼される金融グループとして、インターネットでは、財
やサービスの提供者と消費者はお互いに顔を合わせることなく、取引は非対面で完結しま
す。だからこそ SBI グループは、インターネット金融サービスを提供する企業として、お
客様に安心と信頼感を持ってお取引いただけるように、さまざまな配慮に努めています。 
特に、個人情報を取り扱う会社においては、プライバシーマーク取得をプロジェクトとし
て推進するとともに、安全管理体制の構築や社内教育を通じて個人情報の保護を徹底して
います。 
人材価値向上への取り組み 
健全な経済活動と企業の発展を担う従業員との関わり 
既存の概念にとらわれず、イノベーションを実現する「総合企業グループ」として、開
かれた雇用機会の提供、充実した教育体制の整備、公正で意欲に応える評価・処遇制度の
実現などを通じて、独自の企業文化を育み継承する人的資源を育成し、健全な労働意欲の
向上を醸成しています。」[http://www.sbigroup.co.jp/csr/] 
企業の社会的責任、本業を通じて社会に貢献するだけでなく、より直接的な社会貢献活
動に積極的に取り組んでいる。 
決算説明会の資料において、当社の企業価値に関する考察として、 
企業価値（将来受取が予想されるフリーキャッシュフローの現在価値） 
＝株式時価総額＋負債時価総額 
その内訳としての各事業分野の評価額をも開示している。 
2013 年 5 月 8 日終値ベースで事業別評価額（理論値） 7,322 億円 
    内訳  アセットマネジメント事業  1,701 
       金融サービス事業      4,611   
       バイオ関連事業        640 
       不動産関連事業         370 
外部借入金(3 月末)                           1,370 
              企業価値        8,692                   
                     （株式時価総額は、    4,069 億円） 
[決算説明会資料 2013 年 5月 9日] 
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2012 年 4 月 25 日終値ベースで事業別評価額（理論値） 4,491 億円 
      内訳  アセットマネジメント事業   983 
       金融サービス事業      2,573   
       バイオ関連事業        550 
       その他の事業         385 
外部借入金(3 月末)                     1,398 
              企業価値        5,889   
                  （株式時価総額は、    1,506 億円）         
[決算説明会資料2012年4月26日] 
  2 年間の推移を表－3 のように整理する。企業価値を企業自ら開示した最初の事例であろ
う。事業別評価額が 2,831 億円創造したことになる。株式時価総額は企業価値の半分ぐら
いにしか評価されていない。それとも企業価値が過大評価されているのか。大変興味深く
今後の企業価値推移に注目したい。 
  表－3       SBI の企業価値増減額        （単位：原則億円） 
        項       目 2011年度 2012 年度 増減額 
金融サービス事業 2,573 4,611 2,038 
アセットマネジメント事業 983 1,701    718 
バイオ関連事業  550  640   90 
不動産関連事業 385  370  －15 
事業別評価額（理論値） 4,491 7,322 2,831 
外部借入金(3 月末)  1,398 1,370 －28 
企業価値 5,889 8,692 2,803 
株式時価総額 2,055 4,069 2,014 
事業別評価額（理論値）の株式時価倍率 2.19 1.80 －0.39 
テレビ朝日は、放送人としての使命を常に自覚して、今後も企業を取り巻くさまざまな
方々との関係を重視して、企業活動を継続してまいりましたが、あらためてテレビ朝日の
企業価値は何かを問い直し、企業価値基準として文書化し、社内外に公表することといた
しました。 
この企業価値基準は、私たちテレビ朝日が、テレビ放送事業者として、また、報道機関
として、さらには、国民に情報・娯楽を提供するコンテンツの送り手として、これまで築
いてきた企業価値を、時代の変化の中でも損なうことなく、さらに高めるために、検討を
行った結果であります。私たちテレビ朝日の基本的考えとご理解いただければ、幸いであ
ります。2007 年 5 月 15 日株式会社 テレビ朝日  
総則 
【企業のあり方】  
• 当社は民間放送局として、放送法・電波法・国民保護法の要請をはじめとして、放送の
公共性・公益性を常に自覚し、国民生活に必要な情報と健全な娯楽を提供することによ
る文化の向上に努め、不偏不党の立場を堅持し、民主主義の発展に貢献するとともに、
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適切・公正な手法により利潤を追求する。 
【企業価値の源泉】  
• 当社は放送が担う公共的使命を果たしながら企業活動を行うため、共通の理念を持つ
人材の育成と確保、ステークホルダーとの信頼関係の保持、放送局・報道機関として
の使命の全う、および、これ等を前提にして、社会のニーズに適うコンテンツを制作・
発信し続けることが企業価値の源泉であると確信する。 
【企業活動】  
• 当社は、市民社会に貢献する企業活動を継続することが、社会的責務であり、かつ経
済的存立の基盤であるとの認識に基づいて、事業活動を行う。 
企業価値を支えるステークホルダーとの関係【株主】  
• 当社の社会的責務への理解を前提に、当社の企業価値向上に向けた長期的な信頼関係
に基づく良好な関係を維持する。 
• 当社は、法令および取引所ルールに基づいて、的確な情報開示を行う。 
【視聴者】  
• 当社は、法令や社会規範を遵守し、迅速で正確な報道と健全な娯楽など、多様な情報
を提供し、メディアとして視聴者との信頼関係の強化に努める。 
• このため、当社は、視聴者のニーズを正確にとらえる体制を維持し、適正・適確な編
成により、多面的な情報・文化の向上に貢献するコンテンツを提供しつづける。 
【スポンサー等】  
• 当社は、視聴者のニーズを的確に放送等に反映させることにより、スポンサー等との
信頼を基調とした継続的な関係を築く。 
• 当社は、スポンサー等のニーズを把握し、優良なコンテンツの制作・放送に努め、広
告放送・事業活動を通じて、スポンサー等の自由な競争の維持促進と健全な企業発展 
に寄与する。 
【従業員・当社の企業活動に従事する関係者】  
• 従業員をはじめ制作会社など、当社の企業活動に従事するすべての関係者が、放送局
の社会的使命を理解し、良質なコンテンツの創出を担うとの自覚と信頼に基づく関係
を築く。 
• 当社企業活動に従事するすべて関係者が一丸となって、その主体性と創造性を事業活
動に活かすために、当社は、活力のある明るい職場環境の維持、適切な労働条件の提
供を行う。 
【グループ企業】  
• 企業グループとして、当社の放送局としての使命を理解し、グループ価値向上という
共通の目標実現を目指す。 
• 業務の連携・人材の活用などを通じ、放送事業活動を補完し合い、また総合的な事業
活動により、グループの発展に貢献する関係を築く。 
42
【系列局】  
• 系列局が相互に繁栄し、それぞれの地域社会へ貢献することを基盤として、全国への
放送文化の普及に寄与するべくネットワークの機能強化を図る。 
• 放送局・報道機関としての共通の使命を共に自覚し、適切・的確な情報の提供に向け
て、相互の協力・信頼関係の維持、強化を図る。 
• ネットワークにおける放送インフラを構築・整備し、放送局への信頼の基礎となる正
確な報道・情報、健全な娯楽等の多様なコンテンツ、ノウハウを相互に供給しあい、
系列局の企業価値向上をはかる。 
【地域・社会】  
• 放送局として社会的使命を十分に自覚し、一よき市民として、適切な租税を負担し、
地域・社会の発展と健全な生活の確保に寄与する。 
【その他】  
• 放送局の持つ社会的な影響力を自らの利益・主張のみに利用することを意図する個
人・団体・権力には、放送局としての自主的・自立的な姿勢を堅持する。 
企業価値を継続して創造するための活動【原則】  
• 当社は、放送・その他の事業を通じて提供する情報やコンテンツが社会から信頼され、
求められていることが、当社の存立基盤であるとの認識を持って、企業活動を発展的
に継続してゆく。 
• 一連の企業活動は、このような当社の放送事業の特質を活かしながら、その他の事業
とともに、情報・コンテンツがさらに魅力的かつ社会から求められるものとなること
を目指す。当社は、そのために必要な企業活動の基盤の整備・安定的な財務体質の維
持の重要性を認識する。 
上記事業活動における原則を遵守し、当社は、企業活動を展開する。 
≪放送事業≫  
• 当社収益の基盤として、必要な企業活動の人的・物的基盤、ノウハウの集積に努め、
良質で付加価値の高い情報・コンテンツの継続的提供を行う。 
≪その他事業≫  
• 当社が提供する情報・番組などについて、地上波以外の放送媒体、その他メディアで
の活用・利用を促進し、社会環境の変化・ニーズに対応した情報発信の担い手たる地
位を確立してゆく。 
≪言論報道活動≫  
• 当社は社会に発生する事象について事実を正確に伝達し、視聴者に多面的な判断材料
を提供し、国民の知る権利に応えるとともに、災害・緊急時には、社会のライフライ
ンとなるという重大な使命を果たすために、必要な人材、資材、ノウハウ、ネットワ
ークを常時維持する。 
なお、事業活動の継続に当たって、不可欠な基盤となる系列局ネットワークについ
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ては、特に次の点に関する理解・認識を持つものとする。 
≪系列局ネットワークの維持≫  
• 当社は、系列局ネットワークの維持・強化を継続し、放送・その他の事業活動を通じ
て提供する情報・コンテンツを、より広い地域に、また、地域・文化のニーズに根ざ
した形で、発信し続ける。  以上 
2007 年 5 月 15 日発行[http://company.tv-asahi.co.jp/contents/corp/value.html] 
放送事業としての特殊性かもしれないが、かなり具体的かつ詳細に企業価値関連の基準
を説明している。 
 
�.  企業価値創造会計 
企業目的・目標として、「企業価値の創造」を置けば、企業価値創造の方策が戦略とな
る。したがって、企業価値創造に基づいて戦略の評価をすることが可能となる。まさにこ
れからは、企業価値創造の競争でもある。企業価値創造会計(Value Creation Accounting)
とは、企業価値創造を支援する会計の総称である。言い換えれば、人的価値の向上を通し
て、顧客価値を向上させ、究極的には株主価値を向上させ、さらに社会や環境の価値を向
上させる好循環の仕組みを創造することを支援する主として会計的なアプローチである。
企業価値創造方法は、無限に考えられる。各企業に最も適した方法を探究するのが、より
望ましい。コストを配慮しながら、より多くの企業価値を創造する方法を仮説・検証する
ことになる。ステークホルダーの視点から、企業価値創造を考えると、主要ステークホル
ダーとして、人、顧客、株主そして社会・環境とすれば、企業価値創造会計は、人的価値
創造会計、顧客価値創造会計7、株主価値創造会計そして社会・環境価値創造会計と体系化
可能である。 
企業価値創造の実行を動機づけるために、企業価値創造を評価できる主要な企業価値創
造指標を抽出し、体系化させなければならない。特に、無形の知的資産を創造させながら、
その関連する指標のモニタリングを徹底し、継続的に顧客との信頼関係を構築しながら、
知的な能力を開発し、製品・サービスを革新して、長期的・総合的な視点から新たな企業
価値を創造していくのである。 
企業価値創造会計はビジョン(Vision)、戦略、戦略目標、VD として横展開できる。企業
価値創造プロセスを明確化し、その価値創造を促進する最も重要な要因である KVD、さら
により具体的な測定可能な指標である KVI(Key Value Indications, Indeies)を確定して
いくことが重要課題である。各指標は、基本的に各社の状況により選択されるが、その定
義と算出方法の妥当性をも確認しておくことが必要である。ステークホルダーの視点から
企業価値創造を考えると、人的 KVI、顧客 KVI、株主 KVI、そして社会・環境 KVI と分けて
指標化を試みることも有益である。さらにステークホルダーごとの関係を連鎖する KVI の
                                                  
7 顧客価値創造会計に関しては、紺野[2013a,2013b]を参照。 
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抽出、その具体化に向けての研究は今後の課題である。 
 
� 企業価値創造会計による体�的分析 
�� 企業価値創造戦略の類型化による分析 
ステークホルダーの視点から企業価値の創造戦略を類型化すれば、ステークホルダーと
して、人、顧客、株主、社会・環境とに分類すれば、各ステークホルダーの価値をそれぞ
れ単独に創造する戦略が最初に考えられる。次に各ステークホルダー間の価値を連鎖させ
て、より相乗的に各ステークホルダーの価値を創造する戦略である。 
詳細な分析方法は 100 社調査において概要を説明しているので、例示として追加する事
例だけを本稿では紹介する。 
企業価値の創造戦略は、攻めの企業価値の創造戦略と守りの企業価値の創造戦略に区別
することもできる。攻めの企業価値の創造戦略は、通常の経営活動により企業価値の創造
を進める戦略である。守りの企業価値の創造戦略は、企業価値の毀損を防ぐ、例えばリス
クマネジメント、コーポレート・ガバナンス、株主の権利を高めるための企業統治の仕組
み作り等により、企業価値を守る（リスク回避）戦略である。 
企業価値を創造できる仕組みをどのように作るのであろうか。社会と共生しながら、
社員がより誇りとやりがいを持てば、その結果として、企業価値の創造につながりや
すいと思われる。 
ユニーグループは、総合小売業とコンビニエンスストア事業を中心としたグループ体制
の強化及びグループ全体の企業価値の最大化を図るため、2013 年 2 月 21 日に、ユニーグ
ループ・ホールディングス株式会社を純粋持株会社体制に移行し、企業価値の向上方法を
以下の通り図解している。 
そして、プライベートブランド(ＰＢ)商品の開発、商品・原材料の調達、物流・商流な
ど多方面において協同や統合を推し進めることにより、2014 年 2 月期から 2018 年 2 月期
までの 5 年間で合計 100 億円のシナジー効果の創出を計画している。なお、各事業会社の
改善額は、ユニーで 25 億円、サークルＫサンクスで 75 億円(内、加盟店分は 40 億円)を見
込んでいる。 
図�10 ユニーグループ・ホールディングス株式会社の企業価値の向上方法 
 
 
 
 
 
 
 
[http://www.unygroup-hds.com/company/profile/index.htm] 
■純粋持株会社設立の目的
グループシナジーの
最大化
グループ協業によるシナ
ジー効果創出のための商
品開発、共同物流、共同販
促を行います。
グループ経営資源の
最適配分
人・資金グループ最適配分
を目的とした、人材交流、
資金管理の一元化をします。
グループの方向性の
明確化
GMS中国出店やCVS海外出
店等の海外戦略、規模の拡大
を目指したM&A戦略及び新
規事業戦略の立案など、より
迅速な意志決定を行います。
穏やかな
連携体制
ガバナンス
の強化
商品開発
共同物流
共同販促
海外出店
M&A
新規事業
戦略立案
企業価値
の向上 人材交流
資金管理
の一元化
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コカ・コーラウエスト(株)は、「７つの重点項目を中心に CSR 活動に取り組み、持続可能
な社会の実現および、お客さまのあした、社員のあした、地域社会のあした、地球環境の
あしたに「ハッピー」をお届けします。」として、CSR の視点から体系的に重点項目を整理
している。 
 
���� コカ・コーラウエスト株�会社の CSR 活動の取り組み 
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基本的な考え方 ７つの重点項目 目 指 す 姿
誠実な企業活動
人間尊重
社会との共生
重点項目 １
お客様満足
重点項目 ２
品質保証
重点項目 ３
コンプライアンス
重点項目 ４
リスク管理
重点項目 ６
地域社会との共生
（地域社会貢献活動）
重点項目 ５
人権尊重と社員の働きがい
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 [http://www.ccwest.co.jp/csr/important.php] 
 
2. 日本トップ企業の企業価値創造主要ドライバー 
 日本の時価総額トップ 400 社の企業価値を創造する要因を調査・整理した。原則として
各社の最も企業価値創造に貢献した主要ドライバーに 0.3 点、次の企業価値創造主要ドラ
イバーに 0.2 点、合計各社 1 点満点として、残りの 0.5 点をその他の企業価値創造主要ド
ライバーに評価・配分した。400 社の配分結果を集計し、類似主要ドライバーは整理統合
した。各企業価値創造主要ドライバーを、人的価値・顧客価値・株主価値・社会価値の大
分類に再整理した。当然ではあるが、顧客価値の要因(52.9%)から一番企業価値創造に繋げ
られている。 
個別主要ドライバーでは、顧客価値の要因としては顧客重視(22%)、技術志向(10%)、品
質重視(9%)、開発重視(9%)、市場拡大(2%)、人的価値の要因から人材育成(10%)、株主価値
の要因から利益志向(10%)、成長志向(6%)、グローバル化(2%)、そして社会価値の要因から
社会貢献(6%)、環境貢献(5%)が重視されていると判定した。多少比率は相違するが、100
社、200 社および 300 社調査とほぼ同じような傾向で、極端な相違はない。 
当然製造業と非製造業、業種により、重点の置き方にある程度の方向性・特性が推測さ
れる。製造業では、技術志向、開発重視、品質重視の要因をより重視しており、非製造業
では、顧客重視、利益志向、人材育成の要因をより重視している。各社がそれぞれ最適な
KVD、KVI を選定しながら、企業価値の創造を模索している現況が垣間見られる。 
ステークホルダー(SH)を想定して、自社に対してどのような側面を期待しているか、関
心があるのかを、ステークホルダーの視点から洗い出す。ステークホルダーに配慮するこ
とが、自社の企業価値にどのように影響するのかを検討することになる。ステークホルダ
ーごとに、テーマを特定することもできる。環境変化に応じて、必要であれば見直しを行
いつつ、KVD・KVI の優先順位を決定する。ステークホルダーと自社の企業価値にとって共
に重要な領域、KVD・KVI を重点的にアプローチする。このように、重要性を分析し、テー
マ、KVD・KVI を選定決定することが考えられる。 
企業価値を創造するための、主要目標・課題を特定し、その目標を達成するための KVD・
KVI を選別し、その KVD・KVI の達成状況をモニターしながら、必要に応じて改善・工夫を
施し、企業価値の創造に繋げる一連のプロセスを構築・実施する。KVD・KVI の適正性を検
討しながら、より望ましい KVD・KVI を追求し続ける。企業価値創造のプロセスは、中長期
的な経営革新の継続的推進でもある。 
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� 結�に��て 
 最後にこれまでの調査分析結果を要約整理しておこう。 
① 平均会計・市場的企業価値を創造している企業 227 社(57%)では、利益、FCF、時価総
額をすべて増加させている。 
② 企業価値概念は 95％（380 社）の企業で用いられている。 
③ 企業価値概念の使用は、CSR(35.5%)、方針(31.7%)、理念(7.9%)、計画(7.8%)、戦略(2.5%)、
目標(0.6%)等で、かなり分散して各視点から用いられている。 
④ 企業価値概念は明確には定義されていない。 
⑤ 企業価値概念は多種多様に用いられている。企業自ら企業価値を算定開示する企業が
出てきた（SBI ホールディングス）。 
⑥ 企業価値概念は DCF による算定だけでなく、マルティ・ステークホルダー、CSR の視点
からも用いられている。 
⑦ 企業価値の内容をかなり詳細に整理区分して開示している企業が存在している。 
⑧ 企業価値を創造するには顧客 KVD(52.9%)が最も重視されている。 
⑨ 企業価値創造 KVD としては、顧客重視(22%)、利益志向(10%)、技術志向(10%)、人材育
成(10%)、品質重視(9%)、開発重視(9%)、社会貢献(6%)、成長志向(6%)、環境貢献(5%)、
グローバル化(2%)、市場拡大(2%)等が重視されている。 
企業価値創造の戦略、計画、実績、評価、次期戦略、計画へと循環させながら、より具
体化するために計量的に企業価値の創造プロセスを可視化していくことがより期待される。 
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調査対象企業を 100 社から 200 社、300 社そして 400 社に拡大して、より普遍性を高め
て検討してきた。時価総額上位 100 社、200 社、300 社、そして 400 社でも極単な相違は存
在しなかった。時価総額上位企業では、ある程度同様な傾向になることが確認された。400
社になると、規模の違いが多少生じてくる。過去の財務データ等に基づいて、企業価値創
造会計の分析を試みてきた。会計的企業価値と市場的企業価値の視点から各企業の非財務
的視点をも加味した本質的企業価値への接近として展開してきたがまだ不十分である。さ
らに、将来の予測に役立つ企業価値創造会計へと展開させて分析・評価していかなければ
ならない。経営指標が、時代・環境に応じて変化するように、KVD・KVI も時代・環境に応
じて変化するであろうと推測されるから、この考察も残されている。 
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Abstract:  
The largest 400 firms in the stock market value of Japanese firms are taken up based 
on the enterprise value creation accounting, and the practical status quo of the 
enterprise value creation are to be investigated through the case study, and the whole 
image is to be examined, compared with the study of the largest 100 ,200and 300 firms. 
The various types of the enterprise value concepts including employees, customers, 
shareholders and society, and the diversity and so forth of how to appreciate and 
understand the process of the enterprise value creation, are confirmed, and a desirable 
direction of the development in the future is reviewed. 
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